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Bab 1 Pendahuluan 
 
 
 
 
 
 
A.   Latar Belakang 
 
 
 
Peristiwa yang terjadi pada dunia global  membawa perubahan-perubahan baik 
pada internal maupun eksternal perusahaan.Kemampuan perusahaan mengatasi 
perubahan tersebut akan memberikan kesempatan mengambil keuntungan, 
kemudian menjadikan ini sebagai suatu pilihan investasi. Pilihan investasi 
merupakan suatu kesempatan untuk berkembang, namun seringkali perusahaan 
tidak selalu dapat melaksanakan semua kesempatan investasi di masa mendatang. 
 
Nilai kesempatan investasi merupakan nilai sekarang dari pilihan-pilihan 
perusahaan untuk membuat investasi di masa mendatang. Kesempatan yang 
diperoleh perusahaan akan pilihan investasi yang membawa pertumbuhan 
perusahaan dimasa mendatang dikenal sebagai set kesempatan investasi 
(investment opportunity set / IOS). IOS menggambarkan mengenai  kesempatan 
atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, yang diharapkan akan menghasilkan 
return yang lebih besar dari biaya modal (cost of equity) dan dapat menghasilkan 
keuntungan. IOS sangat tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk 
kepentingan di masa yang akan datang. Dengan demikian IOS bersifat tidak dapat 
dinilai secara langsung, sehingga perlu dipilih suatu indikator/proksi yang dapat 
  
dihubungkan dengan variabel lain dalam perusahaan, misalnya variabel 
pertumbuhan, variabel kebijakan dan lain-lain. Nilai IOS dihitung dengan 
kombinasi berbagai jenis proksi yang mengimplikasikan nilai aktiva ditempat 
(berupa nilai buku aktiva maupun ekuitas perusahaan) dan nilai kesempatan yang 
tumbuh suatu perusahaan dimasa depan (berupa nilai pasar perusahaan). 
 
Asosiasi IOS dengan kinerja manajeman ditunjukkan oleh adanya pertumbuhan 
nilai perusahaan yang dikelola oleh manajeman (Subekti dan Kusuma 2000). 
Dengan adanya kesempatan investasi, perusahaan dengan pertumbuhan tinggi 
membutuhkan lebih banyak dana. Perusahaan harus menentukan dari mana dana 
yang akan digunakan untuk membiayai investasi tersebut. Kebutuhan dana 
tersebut dapat dipenuhi dari eksternal berupa hutang serta dapat juga dipenuhi 
dengan pendanaan internal. Apabila kebutuhan dana diperoleh dengan hutang, 
manajer tidak akan melakukan investasi yang optimal (underinvestment) karena 
para kreditur akan memperoleh klaim pertama kali terhadap aliran kas dari proyek 
investasi tersebut (Myers, 1976). 
 
Kebijakan dividen berkaitan dengan penentuan pembagian laba perusahaan untuk 
dibayarkan sebagai dividen atau digunakan untuk keperluan investasi selanjutnya. 
Kebijakan dividen yang optimal adalah kebijakan dividen yang menekankan pada 
keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan perusahaan di masa yang 
akan datang. Selain itu perusahaan yang tumbuh mempunyai leverage yang lebih 
kecil daripada perusahaan yang tidak tumbuh dengan pertimbangan untuk 
mengurangi resiko usahanya, apabila terjadi kegagalan sehingga tidak mampu 
membayar bunga hutang. 
  
 
Kinerja manajeman yang ditunjukkan oleh nilai IOS merupakan informasi yang 
dapat digunakan investor dalam menilai perusahaan. Informasi keuangan dari 
kegiatan ekonomi masa lalu (historical) dalam laporan keuangan digunakan 
sebagai dasar menilai perusahaan, namun hal ini hanya dapat menilai perusahaan 
berdasar nilai bukunya, sementara pihak lain memandang nilai perusahaan bukan 
hanya dari aset yang mereka miliki tapi juga investasi yang akan dikeluarkan di 
masa datang. 
 
Perusahaan yang tidak bertumbuh mempunyai kebijakan hutang dan deviden 
yang bertolak belakang dengan perusahaan yang bertumbuh, sehingga hal ini 
menjadi informasi bagi investor sehingga investor akan merespon informasi ini 
dalam pergerakan harga saham. Dengan demikian IOS, kebijakan deviden dan 
kebijakan hutang akan mempengaruhi manajer, pemilik, investor, dan kreditur 
dalam memandang perusahaan. 
 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka penelitian ini 
mengambil judul : 
 
“PENGARUH INVESTMENT OPPORTUNITY SET (IOS), KEBIJAKAN 
HUTANG DAN KEBIJAKAN DEVIDEN TERHADAP HARGA SAHAM 
( Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI)” 
  
 
 
B. Permasalahan 
 
1. Perumusan Masalah 
 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah tersebut, maka pokok permasalahan 
dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat perbedaan  reaksi pasar (CAR), kebijakan deviden dan 
kebijakan hutang pada tingkat pertumbuhan perusahaan (Level IOS)? . 
2. Apakah Investment Opportunity Set, kebijakan deviden  dan kebijakan hutang 
perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham 
perusahaan manufaktur yang Go Publik di Bursa Efek Indonesia? 
 
2. Batasan Masalah 
 
Dalam penelitian ini obyek dibatasi hanya pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2004 sampai dengan 2008 dan memiliki 
laba dan nilai ekuitas positif serta menerbitkan deviden selama 5 tahun berturut- 
turut. 
 
C.   Tujuan dan Manfaat Penelitian: 
 
1. Tujuan Penelitian 
 
Penelitian ini bertujuan untuk memberi masukan empiris dan menguji pengaruh 
Investment Opportunity Set, kebijakan deviden  dan kebijakan hutang perusahaan 
terhadap harga saham (CAR) serta memperoleh bukti empiris mengenai 
perbedaan reaksi pasar (CAR), kebijakan deviden dan kebijakan hutang pada 
tingkat pertumbuhan perusahaan (Level IOS). 
  
 
 
2. Manfaat Penelitian: 
 
Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat sebagai berikut: 
 
1.   Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai pengaruh 
IOS (Investment Opportunity Set), pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan 
deviden terhadap perubahan harga saham pada perusahaan manufaktur yang 
Go Publik di Bursa Efek Indonesia 
2. Penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai bahan masukan dalam 
penelitian selanjutnya guna menguji hipotesis yang lebih baik, mengenai IOS. 
 
